


































ことがわかった。特に、実質経済成長率が 1％程度の場合では、2000 年時点 70
歳世代が給付・負担倍率が 2 倍程度であるのに対し、30 歳世代以下では 1 を下回
るケースが多い。一方で、実質成長率が 2％以上で、利子率が低ければ年齢別の
給付・負担格差は小さくなり、倍率も 1 以上となる可能性がある。 
 
JEL Classification: H55; J18





有益なコメントを頂いた。記して感謝したい。   2





















厚生労働省推計では、2005 年における 70 歳世代の給付・負担倍率（厚生年金）




                                              
1  今回の年金法改正以前の年金改革論については八田・小口（1999）の分析が詳
しい。   3
としているが、理論上は労働に係る経費であることには変わりがない。実際の負
担が 2 倍であるとすると給付・負担倍率は半分となる。 それだけでも 30 歳世代の





それとも自ら貯蓄 ・ 投資した方がよいかという選択についても考える必要がある。  
厚生労働省推計でも割引現在価値に対応すると考える運用利回りによる結果を
示している。この場合の 30 歳世代の倍率は 1.7 倍である。さらに事業主負担分を






















は負担を下回る可能性が高い。 2000 年時点 70 歳世代が 2 倍程度であるのに対し、





2.  公的年金の世代分析 




























t 期を初期として、t+1, t+2, … と時間が進んでいくものとする。この経済での
生産は労働のみによってなされ、 労働供給は賃金に対して非弾力的であるとする。
ただし、 労働生産技術には進歩があるとし、 技術進歩率は g で一定であるとする。
技術水準を A と置くと、 
  1 (1 ) + = + tt Ag A  (1) 
である。また、人口成長率を n とし一定であるとする。現役の労働者数を L とお
くと、t+1 期の L は 
  1 (1 ) + = + tt Ln L  (2) 
となる。 
生産は労働のみから行なわれると仮定したから、 生産を Yt とおくと生産関数は 
 () = tt t YF A L  (3) 
と書くことができる。労働供給は非弾力的であるとの仮定から、労働 1 単位あた
りの生産量（ ≡ tt t yY L ）と賃金は等しくなる。したがって、各世代の労働所得は
                                              
2  給付建ての老齢年金はあらかじめ給付額が決まっていて、それに合わせて保険
料負担額が決まるものである。一方、掛金建ては、保険料負担に合わせて給付額
が後から決まるものである。詳しくは高山（2000）などを参照のこと。   6
技術進歩率（あるいは一人あたり経済成長率）に依存することになり、t+1  期以
降の労働所得は技術進歩率  g  だけ増加していく。 なお、 ここで投資を導入してい
ないので、利子率  r  は  r = 0  ととりあえず仮定する。 
次に個人の消費行動を見ていく。2 期間からなるライフサイクル・モデルを考
えよう。ある個人は 1 単位の労働から第 1 期に労働所得を得て、第 1 期と第 2 期
にその所得で消費を行なう。 
さらに、寿命が不確実であることを仮定する。ある個人は p  の確率で第 2 期を
全うするが p の確率で第 2 期期首に直ちに死亡するものとする。現役期の消費を
c1  、老年期の消費を  c2  と置くと、期待効用仮説が成立するとき個人の生涯効用
は第 1 期と第 2 期の消費からの期待効用の合計で表される。それぞれの期に効用
関数が凹型であるとすると、死亡した場合の第 2 期の効用はゼロであることを考
慮して、 






Eu u c u c  (4) 
という期待生涯効用が書ける。ここで、第 2 期の効用は主観的割引率 ρ （>0）で
割り引かれている。 
家計の生涯の予算制約式は 
  1, 2, 1 + = + ttt yc c (5) 
となる。ここで  yt は第 1 期における労働所得である。消費財をニューメレール
とし、財は陳腐も増殖もしないものとしよう。 
家計の効用最大化問題における一階条件は 






uc uc  (6) 
となる。例えば、家計の効用関数が CRRA 型  ( )
1 (1 ), 0 t c
θ θθ
− − >   であると仮定す
ると、消費は 









cc  (7)   7
となる。ここで p < 1 の場合と p=1 の場合とを比べると、寿命が不確実な場合、








には 1-p の割合の人は貯蓄過剰（意図せざる遺産）となるが、p の割合の人は貯
蓄過小となる。 
そこで、政府による生存リスク保険が存在する場合を考えてみよう。個人が第
1 期に政府に保険料として  x  を支払うと、 第 2 期に生存した場合は  x/p  だけ払い



















第 t 期世代から保険料は徴収しないが、第 t+1 期世代から徴収するとしよう。
保険料の所得に対する比率をτ とすると、この時の一人あたり保険料は 
  1 (1 ) t gy τ + +  (8) 





1 (1 )(1 ) t p ng y τ + ++  (9) 
となる。n>0, g>0  とすると、積立方式と異なり保険料額が (1 ) τ ≡ + t x gy  であるの










 0 + > ng  





   9












図 1  年金制度  平成 14 年度 
 
注）財務省「財政統計」の平成 14 年度予算額より筆者作成。 











るように、2008 年までは「改革と展望-2003 年度改訂」に準拠し、2009 年以降は
物価上昇率が 1.0％、賃金上昇率が 2.1％（実質 1.1％） 、運用利回りが 3.2％（実
質 2.1％）となっている。 
表 1 で示されている結果は、予想に反してすべての世代で給付が負担を大きく
上回っている。例えば、2005 年時点で 20 歳の人について見てみよう。 （A）の賃
金上昇率で 65 歳時点の給付と負担の倍率は 2.5 倍であり、実質で支払った分の
2.5 倍が戻ってくることになる。これは、現在 70 歳の 8.3 倍、60 歳の 4.6 倍と比
べると小さいが、少なくとも 1 を上回っているから厚生年金加入によって損をす
ることはない。物価上昇率で換算した場合はさらに 3.3 倍であり、さらに表には
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保険料 年金 倍率 保険料 年金 倍率 倍率 倍率
負担額 給付額 (2)/(1) 負担額 給付額 (2)/(1)
(1) (2) (1) (2)
万円 万円 万円 万円
70歳 (1935年生) 680 5,600 8.3 400 5,900 14.7 6.3 10.4
[2000年度時点で換算] (670) (5,500)
60歳 (1945年生) 1,200 5,400 4.6 860 6,200 7.2 3.2 5.6
[2010年度時点で換算] (1,100) (5,100)
50歳 (1955年生) 1,900 6,000 3.2 1,300 7,300 5.5 2.2 4.2
[2020年度時点で換算] (1,600) (5,100)
40歳 (1965年生) 2,800 7,600 2.7 1,900 9,500 4.9 1.9 3.6
[2030年度時点で換算] (2,200) (5,900)
30歳 (1975年生) 3,900 9,600 2.4 2,600 12,000 4.7 1.7 3.4
[2040年度時点で換算] (2,800) (6,700)
20歳 (1985年生) 5,100 12,000 2.3 3,300 15,100 4.6 1.6 3.3
[2050年度時点で換算] (3,300) (7,600)
10歳 (1995年生) 6,500 14,900 2.3 4,100 18,800 4.6 1.6 3.3
[2060年度時点で換算] (3,700) (8,500)






出所）厚生労働省 Web ページ 
注）それぞれ保険料負担額及び年金給付額を 65 歳時点の価格に換算したもの。括弧内は
物価上昇率を用いて、現在価値（平成 16 年度時点）表示したもの。経済の前提条件
は、平成 16 年財政再計算に基づく。 （2009 年以降の物価上昇率は 1.0％、賃金上昇

















4.  世代別給付・負担及び年金財政の推計 
















変化率を用いることとする。金利は 10 年国債の発行利回りを用いた。 
 
 
                                              
3「日本の将来人口推計」では中位推定については各年の年齢別人口数が示されて
いるが、低位推定は階級別のみとなっている。マクロ経済スライドの効果を組み
込む場合には 65 歳以上について年齢別人口が必要であるが、 シミュレーション期
間における 65 歳以上人口はすでに出生済みであるので低位推計でも中位推計で
もほぼ同一である。したがって、低位推計におけるシミュレーションでも中位推
定の 65 才人口をそのまま用いた   13





年金財政の入手データが 1998 年度までであるので、推計は 1999 年度からとな
る。 年齢別格差の推計では 2000 年度時点の年齢を基準に 20 歳世代から 80 歳世代
























年金会計の歳入は被保険者の保険料、 国庫負担、 運用収入からなる。 このうち、  14
保険料と国庫負担の国民所得に対する比率は 1998 年度で約 10.65％である。これ
を推計における初期負担率とした。 
2004 年の年金法改正によって、厚生年金の賃金（実質ベース）に対する負担率
は 2004 年 10 月から 2017 年まで年 0.354％ずつ上昇し、以降は 18.30％とするこ




ので、推計では 2004 年から 2017 年まで対国民所得負担率が 
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∑∑  (12) 
ここで r は実質利子率、τ は保険料負担率、NI は実質国民所得、n20-64は 20 歳か
ら 64 歳人口、age は t 期における年齢である。t 期は 2000 年度とした。 , age s α は s
期 age 歳における対平均国民所得の年齢別比率である。年齢によって所得にはば
らつきがあるから、 , age s α によって調整を行なった。この , age s α は厚生労働省「平成
14 年所得再分配調査」の年齢階層別所得再分配状況から、 




年金会計差出額は 1998 年度の一人あたり給付額を基準として、 年金会計歳出は









本稿でも 2004 年度から 2022 年度までの間にマクロ経済スライド調整が行なわ
れるものとして推計を行なった。マクロ経済スライドは賃金上昇率に対して行な
われるが、ここでは一人あたり国民所得成長率に対して行なった。したがって t
年度に 65 歳になった世代が新規に受け取る実質受給額は 
 
2004 (1 0.009) 2004
t g
− +− × 年度一人あたり実質給付額  
となる。g は実質経済成長率である。 0.009 − g ＞0 も条件に加わる。名目では名目
経済成長率分だけ給付は増大するが、物価変化率から 0.9％を差し引いた分だけ
目減りすることになる。 
この t 年度に 65 歳になった世代が t+1 年度以降のある s 年度における実質受給
額は、 t+1 年度以降は経済成長率での調整が行なわれないから、 インフレ率が 0.9％
以上の場合、 
 
2004 (1 0.009) (1 0.009) 2004
−− −× + − × 年度一人あたり給付額
st t g  
となる。インフレ率が 0.9％以下の場合には、給付はインフレ率の分だけ実質で
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年金会計 
年金会計の収支では、 「年金給付額×65 歳以上人口」が歳出となり、 「保険料×
20-64 歳人口」が歳入となる。収支が赤字の場合は積立金から取り崩すが、黒字
の場合には積み立てられる。積立金からは利子率に応じた運用収入が得られる。 
初期値とした 1998 年度末の公的年金の積立金は約 241 兆円（名目）である。内
訳は国民年金（国民年金勘定及び基礎年金勘定）が約 10 兆円（2002 年度末約 10
兆円） 、厚生年金保険が約 131 兆円（2002 年度末約 135 兆円） 、厚生年金基金（企
業代行による厚生年金上乗せ分）が約 53 兆円（2002 年度末約 58 兆円） 、各種共
済組合の合計が約 47 兆円（2002 年度末約 51 兆円）となっている。 
積立金がゼロとなる場合は、年金給付を減らすか保険料を引き上げて収支の均
衡を保つ必要がある。 本稿では年金給付を引き下げるものとして推計を行なった。  
 
4.3  世代間格差の推計結果 
 
推定結果は図 2 から図 6 で示した。また、主な結果の数値は給付・負担倍率に
ついては表 2 と表 3 で、年金財政の積立については表 4 と表 6 で示している。 
図 2 から図 4 は実質利子率とインフレ率が異なるケースについての結果を示し
ている。 図 2 は実質利子率 1％、 インフレ率 0％のケース、 図 3 は実質利子率 1％、







率 1％と経済成長率 3％の組み合わせは参考ケースにとどまる。 
初めに、 図 2 で実質利子率 1％、 ゼロ・インフレのケースを見てみよう。 図 2-(a)  17
で年齢別の給付・負担倍率が示されている。どの経済成長のケースでも世代間格
差も大きいことがわかる。 例えば、 1％成長についてみると 2000 年度の 80 歳世代
が 2.4 倍であるのに対して、 20 歳世代が 0.64 倍と倍率でみて 4 倍近い格差が存在







稿では倍率 1 を基準として推計結果を分析していきたい。 
図 2 の推計結果に戻ると、 一人あたり国民所得の成長率が 1％だと 2000 年度時
点 40 歳世代以下で給付・負担倍率が 1 を下回っている。 2％成長だと 30 歳世代ま
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1%成長 (積立） 2%成長 (積立） 3%成長 (積立）




   19

































































1%成長 (積立） 2%成長 (積立） 3%成長 (積立）
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図 4-(a)（インフレ率 1％）では、図 2 や図 3 の実質利子率 1％ケースと比べて
若年世代の給付・負担倍率が小さくなっている。表 3 で実質成長率が 2％の場合
を確認すると、実質利子率が 1％のときの 2000 年 20 歳世代の給付・負担倍率が
0.97 であるのに対して、2％だと 0.73 となっている。 
一方で図 4-(b)や表 5 で示されるように積立金は維持されている。1％成長のケ
ースでは 2075 年度までに積立金がゼロとなっているものの、2％成長では積立金
は長期でもゼロとなっていない。ただし、表 5 にあるように、2％成長の場合でも
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1%成長 (積立） 2%成長 (積立） 3%成長 (積立）
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表 2  主な給付・負担倍の推計結果：一人あたり実質国民所得成長率 1％ 
実質利子率 1% 1%
インフレ率 0% 0.9％以上
給付 負担 給付/負担 給付 負担 給付/負担 給付/負担 給付/負担
(百万円)( 百万円) （倍率） (百万円)( 百万円) （倍率） （倍率） （倍率）
20 30.9 48.2 0.64 36.4 48.2 0.76 0.59 0.64
25 30.5 43.9 0.69 37.0 43.9 0.84 0.64 0.75
30 32.3 40.0 0.81 35.1 40.0 0.88 0.74 0.86
35 33.8 36.2 0.93 33.3 36.2 0.92 0.88 0.93
40 34.7 32.7 1.06 31.6 32.7 0.97 1.02 0.97
45 33.0 29.0 1.14 30.0 29.0 1.04 1.14 1.04
50 31.7 24.4 1.30 29.0 24.4 1.19 1.30 1.19
55 30.9 22.0 1.41 28.7 22.0 1.30 1.41 1.31
60 30.6 20.1 1.52 28.9 20.1 1.44 1.53 1.44
65 30.3 18.4 1.64 29.3 18.4 1.59 1.64 1.59
70 29.2 15.9 1.83 28.8 15.9 1.81 1.83 1.81
75 26.6 12.4 2.15 26.6 12.4 2.15 2.15 2.15












給付 負担 給付/負担 給付 負担 給付/負担 給付/負担 給付/負担
(百万円)( 百万円) （倍率） (百万円)( 百万円) （倍率） （倍率） （倍率）
20 30.2 60.0 0.50 36.2 60.0 0.60 0.44 0.58
25 32.1 54.4 0.59 34.4 54.4 0.63 0.52 0.64
30 33.6 49.0 0.68 32.6 49.0 0.67 0.63 0.67
35 34.0 43.8 0.78 31.0 43.8 0.71 0.74 0.71
40 32.3 38.9 0.83 29.4 38.9 0.75 0.83 0.76
45 30.7 33.8 0.91 27.9 33.8 0.83 0.91 0.83
50 29.5 27.7 1.06 27.0 27.7 0.97 1.07 0.98
55 28.8 24.1 1.20 26.7 24.1 1.11 1.20 1.11
60 28.5 21.2 1.35 27.0 21.2 1.27 1.35 1.27
65 28.2 18.6 1.52 27.4 18.6 1.47 1.52 1.47
70 27.2 15.9 1.71 26.9 15.9 1.69 1.71 1.69
75 25.3 12.4 2.04 25.3 12.4 2.04 2.04 2.04








計」 （平成 14 年 1 月推計）に基づく。給付及び負担額は各 2000 年時点年齢者の
65 歳時点価値。ここでの年齢は年齢階層ではなく、年齢別 2000 年 20 歳から 5 歳
毎の結果のみを示している。   23




給付 負担 給付/負担 給付 負担 給付/負担 給付/負担 給付/負担
(百万円)( 百万円) （倍率） (百万円)( 百万円) （倍率） （倍率） （倍率）
20 56.7 62.5 0.91 60.5 62.5 0.97 0.78 0.94
25 55.0 54.3 1.01 54.7 54.3 1.01 0.91 1.02
30 53.4 47.4 1.13 49.4 47.4 1.04 1.04 1.06
35 48.8 41.3 1.18 44.6 41.3 1.08 1.18 1.09
40 44.1 36.0 1.23 40.3 36.0 1.12 1.23 1.13
45 39.9 30.9 1.29 36.5 30.9 1.18 1.30 1.19
50 36.7 25.4 1.45 33.7 25.4 1.33 1.45 1.33
55 34.5 22.4 1.54 32.0 22.4 1.43 1.54 1.43
60 33.1 20.2 1.64 31.4 20.2 1.55 1.64 1.55
65 32.1 18.4 1.74 31.1 18.4 1.69 1.74 1.69
70 30.2 15.9 1.90 29.8 15.9 1.87 1.90 1.87
75 27.0 12.4 2.18 27.0 12.4 2.18 2.18 2.18










給付 負担 給付/負担 給付 負担 給付/負担 給付/負担 給付/負担
(百万円)( 百万円) （倍率） (百万円)( 百万円) （倍率） （倍率） （倍率）
20 58.3 76.6 0.76 56.2 76.6 0.73 0.66 0.74
25 55.5 66.3 0.84 50.7 66.3 0.76 0.76 0.78
30 50.2 57.4 0.87 45.8 57.4 0.80 0.87 0.81
35 45.3 49.5 0.92 41.4 49.5 0.84 0.92 0.84
40 40.9 42.5 0.96 37.4 42.5 0.88 0.97 0.89
45 37.0 35.8 1.03 33.8 35.8 0.94 1.04 0.95
50 34.1 28.7 1.19 31.3 28.7 1.09 1.19 1.09
55 32.1 24.6 1.31 29.8 24.6 1.21 1.31 1.21
60 30.8 21.3 1.45 29.2 21.3 1.37 1.45 1.37
65 29.9 18.6 1.60 29.0 18.6 1.56 1.60 1.56
70 28.1 15.9 1.77 27.8 15.9 1.75 1.77 1.75
75 25.7 12.4 2.07 25.6 12.4 2.07 2.07 2.07








計」 （平成 14 年 1 月推計）に基づく。給付及び負担額は各 2000 年時点年齢者の
65 歳時点価値。ここでの年齢は年齢階層ではなく、年齢別 2000 年 20 歳から 5 歳
毎の結果のみを示している。   24
表 4  主な積立金シミュレーション結果：実質利子率 1％ 
（兆円）
人口推定
成長率 1% 2% 3% 1% 2% 3%
2000年度 246 246 246 246 246 246
2005年度 239 240 240 239 240 240
2010年度 237 248 260 236 246 258
2015年度 242 273 310 238 269 305
2020年度 250 312 389 240 301 376
2025年度 261 363 496 243 341 469
2030年度 264 410 607 235 373 560
2035年度 255 445 714 211 387 637
2040年度 221 450 791 157 362 671
2045年度 163 423 833 73 297 654
2050年度 88 373 848 0 196 588
2055年度 1 303 842 0 63 476
2060年度 02 2 78 3 3 0 03 2 5
2065年度 01 4 78 2 6 0 01 3 7
2070年度 0 6 5 8 2 6000
2075年度 008 3 5000
2080年度 008 5 7000
2085年度 008 9 7000
2090年度 009 6 6000
2095年度 00 1 , 0 7 5 000
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表 5  主な積立金シミュレーション結果：実質利子率 2％ 
（兆円）
人口推定
成長率 1% 2% 3% 1% 2% 3%
2000年度 251 251 251 251 251 251
2005年度 258 258 258 257 258 258
2010年度 270 280 292 269 279 291
2015年度 291 323 361 286 318 356
2020年度 316 381 463 306 369 448
2025年度 347 457 599 328 434 571
2030年度 373 534 749 341 494 698
2035年度 389 604 905 340 539 821
2040年度 381 649 1,040 309 551 908
2045年度 350 666 1,151 248 523 951
2050年度 302 661 1,242 162 459 949
2055年度 240 640 1,322 53 361 902
2060年度 171 612 1,406 0 235 818
2065年度 99 583 1,502 0 82 694
2070年度 23 552 1,615 0 0 526
2075年度 0 521 1,750 0 0 321
2080年度 0 490 1,912 0 0 88
2085年度 0 461 2,107 0 0 0
2090年度 0 436 2,349 0 0 0
2095年度 0 420 2,654 0 0 0








図 5 及び図 6 ではマクロ経済スライド調整の効果の分析を行なった。調整前、
調整後について、年齢別の給付・負担倍率と給付額及び負担額の現在価値を示し
ている。図 5 は実質経済成長率を 1％、実質利子率を 1％、インフレ率を 0.9％以




れる。 マクロ経済スライドは 40 歳半ばより若い世代で給付・負担倍率が 1 を下回
っているのには変わりがないが、世代間格差の是正や年金財政の改善の効果を持
つことはわかった。 
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倍率（調整なし） 倍率（調整あり）  
注）給付・負担額は 1990 年を 1 とする GDP デフレーターで実質化した。 
 









































倍率（調整なし） 倍率（調整あり）  
注）給付・負担額は 1990 年を 1 とする GDP デフレーターで実質化した。 
   27












率が小さくなることがわかった。2000 年時点 70 歳世代が 2 倍程度であるのに対
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